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公司最新消息 

恒瑞医药 (600276.SS) 
买入 证券研究报告

白蛋白紫杉醇获优先审评；研发进展顺利 

最新事件 
国家食药监局最近宣布恒瑞的白蛋白紫杉醇的上市申请获得优先审评。今年二季

度，恒瑞的创新药研发在海内外屡屡取得突破：1) 国家药监局批准了 SHR4640
（用于治疗痛风）的 II 期临床试验和瑞马唑仑（麻醉药）III期临床试验；2) 美国

FDA 批准了对 SHR9146（治疗癌症的 IDO 抑制剂）和 SHR8554（创新镇痛药）

的新药临床试验申请；3) anti-PD-1 单抗(SHR-1210) 开展新的三项临床试验，即

联合培美曲塞和卡铂一线治疗非小细胞肺癌(III 期)、食道癌二线单一疗法 (III 期)以
及经典型霍奇金淋巴瘤的治疗 (II 期)。此外，19K 尚待国家食药监局的技术审评，

我们维持原先判断认为获批的时间将在 2018年底。 

潜在影响 
虽然 2017/18 年阿帕替尼仍将是恒瑞医药的主要推动因素，得益于 1) 营销范围广

力度大；2) 适应症扩展；3) 医保报销潜在改善，但我们认为 2018 年后，新产品

对公司业绩增长和利润率的可持续性愈发关键。我们认为未来 2-3年内有机会通

过国家食药监局批准/上市的主要产品包括：19K( PEG-GCSF)、 anti-PD-1 单抗、

瑞格列汀、吡咯替尼和法米替尼。 

估值 
维持对恒瑞的预测和买入评级。我们将 12 个月目标价格从人民币 47.18 元上调

至 55.79 元，我们将退出市盈率的预测期从 2020 年延展至 2022 年（16.5 倍，

成熟的全球医药企业的长期市盈率均值）以充分计入未来 5 年的增长潜力。新的

目标价格对应 41.3 倍的 2018 年预期市盈率和 2.1 倍的 PEG。我们的估值看似较

高（PEG 处于 3 年历史区间的较高端），但其中体现了新产品所带来的增长潜力

以及我们对公司业绩表现的信心。 

主要风险 
1) 国家食药监局政策调整以及关键研发项目失败；2) 降价；3) 未能达到美国/欧
盟的 cGMP 标准。  

 
 

 

所属投资名单 
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行业评级： 中性 

      

陈子易     执业证书编号: S1420516060001 
+86(21)2401-8928 ziyi.chen@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企
业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当
考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视
本报告为作出投资决策的唯一因素。 有关分析师的申明和其他重要
信息，见信息披露附录，或请与您的投资代表联系。   

        
      
        
      
        
      
 

 

北京高华证券有限责任公司  投资研究

增长

回报*

估值倍数

波动性

恒瑞医药 (600276.SS)

A股医药行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 49.51

12个月目标价格(Rmb) 55.79

市值(Rmb mn / US$ mn) 139,467.3 / 20,422.5

外资持股比例(%) --

12/16 12/17E 12/18E 12/19E

每股盈利(Rmb) 0.92 1.12 1.35 1.61

每股盈利增长(%) 19.1 21.1 21.1 19.4

每股摊薄盈利(Rmb) 0.92 1.12 1.35 1.61

每股基本盈利(Rmb) 0.92 1.12 1.35 1.61

市盈率(X) 37.8 44.4 36.6 30.7

市净率(X) 7.9 9.1 7.5 6.1

EV/EBITDA(X) 30.0 34.7 28.3 23.4

股息收益率(%) 0.2 0.2 0.2 0.3

净资产回报率(%) 23.2 22.8 22.4 21.9

CROCI(%) 28.0 27.6 28.1 28.1

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 10.7 31.1 49.4

相对于沪深300指数 6.4 21.8 30.4

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为6/22/2017收盘价）
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恒瑞医药： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

陈子易 

ziyi.chen@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 资产负债表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

主营业务收入 11,093.7 13,307.8 15,761.4 18,522.5 现金及等价物 4,912.2 6,926.5 9,501.4 12,484.9

主营业务成本 (1,434.6) (1,653.7) (1,913.6) (2,209.2) 应收账款 3,447.3 3,844.6 4,446.3 5,094.1

销售、一般及管理费用 (5,636.3) (6,687.2) (7,872.8) (9,176.0) 存货 636.6 677.3 843.1 912.1

研发费用 (1,184.3) (1,450.5) (1,749.5) (2,093.0) 其它流动资产 2,397.2 2,397.2 2,397.2 2,397.2

其它营业收入/（支出） 19.9 (2.4) 0.0 0.0 流动资产 11,393.2 13,845.7 17,188.0 20,888.2

EBITDA 3,112.3 3,833.4 4,619.9 5,458.7 固定资产净额 1,676.9 2,162.0 2,640.6 3,207.7

折旧和摊销 (253.9) (319.5) (394.5) (414.5) 无形资产净额 284.7 278.6 272.4 272.4

EBIT 2,858.4 3,513.9 4,225.4 5,044.2 长期投资 81.0 81.0 81.0 81.0

利息收入 165.9 146.4 204.5 242.1 其它长期资产 894.2 894.2 894.2 894.2

财务费用 0.0 0.0 0.0 0.0 资产合计 14,330.1 17,261.5 21,076.2 25,343.6

联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (11.1) (5.9) (6.9) (7.1) 应付账款 755.0 740.1 990.0 1,007.3

税前利润 3,013.2 3,654.5 4,423.1 5,279.3 短期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

所得税 (379.0) (475.1) (575.0) (686.3) 其它流动负债 609.8 660.1 719.7 786.1

少数股东损益 (45.2) (31.8) (38.5) (45.9) 流动负债 1,364.9 1,400.2 1,709.7 1,793.4

长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 2,589.0 3,147.6 3,809.6 4,547.1 其它长期负债 90.8 90.8 90.8 90.8

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 90.8 90.8 90.8 90.8

非经常性项目前净利润 2,589.0 3,147.6 3,809.6 4,547.1 负债合计 1,455.7 1,491.0 1,800.5 1,884.2

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 2,589.0 3,147.6 3,809.6 4,547.1 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 12,388.0 15,252.2 18,719.0 22,856.8

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.92 1.12 1.35 1.61 少数股东权益 486.4 518.2 556.7 602.6

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.92 1.12 1.35 1.61

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.92 1.12 1.35 1.61 负债及股东权益合计 14,330.1 17,261.5 21,076.2 25,343.6

每股股息(Rmb) 0.08 0.10 0.12 0.15

股息支付率(%) 9.0 9.0 9.0 9.0 每股净资产(Rmb) 4.40 5.41 6.65 8.11

自由现金流收益率(%) 1.5 1.6 2.0 2.4

增长率和利润率(%) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 比率 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

主营业务收入增长率 19.1 20.0 18.4 17.5 CROCI(%) 28.0 27.6 28.1 28.1

EBITDA增长率 18.2 23.2 20.5 18.2 净资产回报率(%) 23.2 22.8 22.4 21.9

EBIT增长率 18.6 22.9 20.2 19.4 总资产回报率(%) 20.0 19.9 19.9 19.6

净利润增长率 19.2 21.6 21.0 19.4 平均运用资本回报率(%) 37.7 36.3 39.4 42.2

每股盈利增长 19.1 21.2 21.0 19.4 存货周转天数 147.5 145.0 145.0 145.0

毛利率 87.1 87.6 87.9 88.1 应收账款周转天数 110.6 100.0 96.0 94.0

EBITDA利润率 28.1 28.8 29.3 29.5 应付账款周转天数 160.4 165.0 165.0 165.0

EBIT利润率 25.8 26.4 26.8 27.2 净负债/股东权益(%) (38.2) (43.9) (49.3) (53.2)

EBIT利息保障倍数(X) NM NM NM NM

现金流量表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 估值 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

优先股股息前净利润 2,589.0 3,147.6 3,809.6 4,547.1

折旧及摊销 253.9 319.5 394.5 414.5 基本市盈率(X) 37.8 44.4 36.6 30.7

少数股东权益 45.2 31.8 38.5 45.9 市净率(X) 7.9 9.1 7.5 6.1

运营资本增减 (280.4) (453.0) (517.5) (699.5) EV/EBITDA(X) 30.0 34.7 28.3 23.4

其它 (15.1) 0.0 0.0 0.0 企业价值/总投资现金(X) 8.0 9.6 7.9 6.5

经营活动产生的现金流 2,592.6 3,045.9 3,725.0 4,308.0 股息收益率(%) 0.2 0.2 0.2 0.3

资本开支 (1,111.0) (798.5) (866.9) (981.7)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 0.6 0.0 0.0 0.0

其它 (1,539.2) 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (2,649.6) (798.5) (866.9) (981.7)

支付股息的现金（普通股和优先股） (195.7) (233.0) (283.3) (342.9)

借款增减 (10.0) 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 41.7 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (164.0) (233.0) (283.3) (342.9)

总现金流 (221.0) 2,014.4 2,574.9 2,983.4 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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高华证券感谢高盛分析师叶霖和 Young Hak You 在本报告中的贡献。 
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信息披露附录 
申明 
本人，陈子易，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

陈子易：A股医药。 

A股医药：华兰生物、恒瑞医药、复星医药(A)。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 恒瑞医药 (Rmb49.51) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的总体潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级且拥有活跃评级（即不属于暂停评级、暂无评级、暂停研究或没有研究的股票）的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估

委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定分析师所覆盖行业中买入和卖

出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。此外，每个地区投资评估委员会管理着地区强力买入或卖出名单，该名单以总体潜在回报规模

和/或实现回报的可能性为主要依据确立各自研究范围内的投资建议。将股票加入或移出此类强力买入或卖出名单并不意味着分析师对这些股票的投资评级发生

了改变。 

总体潜在回报：代表当前股价低于或高于一定时间范围内预测目标价格的幅度，包括所有已付或预期股息。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价

格。总体潜在回报、目标价格及相关时间范围在每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。 

研究行业及评级：每个行业研究的所有股票名单可登陆 http://www.gs.com/research/hedge.html通过主要分析师、股票和行业进行查询。分析师给出下列评级中

的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前景优于研究范围的历史基本面及／或估

值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景劣于研究范围的历史基本面及／或估

值。  

暂无评级(NR)：在高盛于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高盛的政策予以除去。 
暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投资评级和价

格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司的研究。 
没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。除了与高盛相关的披露，本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该依赖该信息是准确和完整的。报告中的信息、观点、估算和预测均截至报告的发表日，且可能在不事先通知的情况下进行调整。我们会适时地更新

我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务关

系。 
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